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1.1 Latar Belakang 
Telah banyak perubahan yang terjadi di dalam ruang lingkup perekonomian 
Indonesia, salah satu perubahan itu adalah semakin ketatnya persaingan yang ada di 
dunia bisnis. Dengan semakin ketatnya dunia bisnis di Indonesia, semakin kompetitif 
pula persaingan yang terjadi antar perusahaan - perusahaan baik sektor industri, 
perdagangan atau jasa. Perusahaan - perusahaan yang ingin bertahan dan lebih maju 
perlu mengembangkan strategi baru. Dalam perekonomian seperti ini tidak ada satu 
pasar pun yang aman dari persaingan baik lokal maupun persaingan global. Begitu pula 
yang terjadi pada perusahaan di sektor perdagangan, jasa dan investasi. 
Di Indonesia dengan jumlah penduduk sebanyak 268 juta jiwa 
(www.bps.go.id). menjadi pangsa pasar yang menjanjikan bagi sektor perdagangan, 
jasa dan investasi. Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi merupakan sektor yang kuat 
karena bergerak dalam bidang kebutuhan umum masyarakat sehari-hari. Seperti 
meliputi retail hingga wholesale, wisata, restoran, hotel, percetakan, perawatan 
kesehatan, komputer, perusahaan investasi dll. Sektor ini salah satu sektor terbesar  dan  
sektor unggulan di Indonesia. Sehingga sektor ini sangat berkontribusi dalam 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dengan mencontek negara maju, pertumbuhan 
ekonomi banyak yang ditopang di Sektor perdagangan, jasa dan investasi. Maka dari 
itu, jika negara ingin maju sektor perdagangan, jasa dan investasi paling tidak 
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Direktur Perundingan Perdagangan Jasa, Kementrian Perdagangan, Iskandar 
Pandjaitan menjelaskan bahwa saat ini pertumbuhan perdagangan jasa dan investasi di 
Indonesia masih di bawah 40% (www.republika.co.id). Sehingga tantangan terbesar 
perekonomian Indonesia kedepan adalah perdagangan dan investasi. Hal tersebut 
mendorong perusahaan yang ada di sektor ini agar terus melakukan inovasi -inovasi 
baru dalam memenuhi kebutuhan pasar serta menghasilkan kinerja positif dalam 
peluang bisnis. Sehingga aktivitas perdagangan, jasa dan investasi suatu negara 
menjadi indikasi penting tingkat kemakmuran masyarakat. 
Untuk tetap tumbuh dan berkembang di era pertumbuhan sektor perdagangan, 
jasa dan investasi perusahaan membutuhkan sumber modal guna mendanai aktivitas 
operasional dan investasinya. Investor merupakan salah satu pihak yang dibutuhkan 
oleh perusahaan untuk menambah pemasukan modal perusahaan. Di pasar modal para 
investor dapat memilih perusahaan mana yang layak untuk ditanami dana dan 
diprediksikan dapat memberikan keuntungan bagi investor itu sendiri. Pasar modal 
alternatif yang memberikan perkembangan yang cepat salah satunya adalah Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Pada hakikatnya, pertimbangan seseorang dalam melakukan investasi 
ditentukan oleh tingkat pengembalian dan risiko investasi. Para investor memiliki 
tujuan utama yaitu dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan untuk mencari 
pendapatan atau tingkat (return) baik berupa pendapatan dividen mapun pendapatan 
dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Bagi perusahaan 
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saham perusahaan. Adapun laba ditahan merupakan sumber dana internal yang terbesar 
dan terpenting bagi pertumbuhan perusahaan. 
Maka dari itu,  Sartono (2014) menyatakan bahwa “Kebijakan dividen adalah 
sutu keputusan untuk menentukan apakah laba perusahaaan akan dibagikan kepada 
investor sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 
pembiayaan investasi di masa mendatang”. Sehingga kebijakan dividen merupakan 
salah keputusan penting dalam pembelanjaan perusahaan. Dengan adanya pemberian 
dividen dari perusahaan maka perusahaan telah melakukan kewajiban terhadap 
investor. 
Untuk menetapkan kebijakan dividen pihak manajemen dan pemegang saham 
melakukan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk menetapkan seberapa besar 
keuntungan yang harus di tahan dan untuk diinvestasikan kembali dan berapa besar 
keuntungan yang harus dibagikan kepada pemegang saham sebagai bentuk dividen. 
Kebijakan dividen dapat diukur dengan beberapa rasio yaitu Dividend Per 
Share (DPS), Dividend Payout Ratio (DPR), Dividend Yield (DY). Pada  penelitian ini 
rasio untuk menghitung kebijakan dividen yaitu dengan menggunakan Dividend 
Payout Ratio (DPR). Menurut  Riyanto (2005) DPR merupakan persentase dari 
pendapatan yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividend. 
DPR menentukan jumlah laba yang dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang 
ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar DPR maka akan menguntungkan 
bagi para investor. Berikut ini disajikan data perbandingan DPR pada sektor 
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Tabel 1.1  
Rata - Rata Dividend Payout Ratio (DPR) pada Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2010 – 2019 
Sumber : www.idx.com (data telah diolah) 
SUB 
SEKTOR 
DIVIDEND PAYOUT RATIO 
(DPR) 
KETERANGAN 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Perdagangan 
Besar 
26.47% 21.53% 31.56% 23.50% 26.31% 22.92% 27.75% 32.21% 31.37% 17.66% Rata-Rata 
 -18.66% 46.59% -25.54% 11.96% -12.88% 21.07% 16.07% -2.61% -43.70% Perkembangan 
Perdagangan 
Eceran 
82.29% 57.21% 34.24% 15.76% 25.59% 41.65% 17.75% 57.04% 34.29% 45.16% Rata-Rata 
 -30.48% -40.15% -53.97% 62.37% 62.76% -57.38% 221.35% -39.88% 31.70% Perkembangan 
Kesehatan 
- - - - 71.57% 68.85% 50.42% 26.96% 29.46% 35.06% Rata-Rata 
- - - - - -3.80% -26.77% -46.53% 9.27% 19.01% Perkembangan 
Perusahaan 
Investasi 
12.88% 33.33% 25.00% 34.94% 83.83% 54.21% 16.05% 7.25% 4.82% 35.64% Rata-Rata 




13.03% 16.35% 21.52% 13.82% 28.08% 28.96% 52.55% 25.20% 33.30% 23.58% Rata-Rata 
 




81.32% 26.41% 86.28% 85.71% 44.49% 29.79% 39.36% 42.22% 40.92% 40.91% Rata-Rata 
 




28.41% 36.10% 31.06% 19.26% 15.88% 22.41% 33.24% 25.78% 38.91% 35.79% Rata-Rata 
 
27.07% -13.96% -37.99% -17.55% 41.12% 48.33% -22.44% 50.93% -8.02% Perkembangan 
Lainnya 
6.31% 17.58% 10.00% 3.19% 11.14% 15.26% 25.62% 26.52% 43.82% 53.19% Rata-Rata 
 178.61% -43.12% -68.10% 249.22% 36.98% 67.89% 3.51% 65.23% 21.38% Perkembangan 
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Pada tabel 1.1 tersebut dapat dilihat bahwa DPR pada sektor perdagangan, jasa, 
dan investasi periode 2010-2019 mengalami flukuasi. Rata-rata yang mengalami 
penurunan drastis pada tahun 2019 yaitu pada sub sektor perdagangan besar 
(wholesale) yang memiliki 47 emiten yang terdaftar, memiliki rata - rata sebesar 
17.66% dengan penurunan sebesar -43.70%. Diketahui sub sektor perdagangan eceran 
dengan 25 emiten memiliki rata-rata sebesar 45.16% dan memiliki angka 
perkembangan sebesar 31.70%. Sub sektor kesehatan dengan 8 emiten memiliki rata - 
rata sebesar 35.06% dan memiliki angka perkembangan sebesar 19.01%. Sub sektor 
Perusahaan investasi dengan 12 emiten memiliki rata-rata sebesar 35.64% dan 
memiliki angka perkembangan sebesar 639.42%. Sub sektor restoran, hotel, dan 
pariwisata dengan 45 emiten memiliki rata-rata sebesar 23.58% mengalami penurunan 
sebesar -29.19%. Sub sektor periklanan, percetakan dan media dengan 17 emiten 
memiliki angka rata- rata sebesar 40.91% dan mengalami penurunan sebesar -0.02%. 
Sub sektor komputer dan perangkatnya dengan 9 emiten memiliki angka rata-rata 
sebesar 35.79% dan mengalami penurunan -8.02%. Dan sub sektor lainnya dengan 8 
emiten memiliki angka rata-rata 53.19% dan perkembangan sebesar 21.38%.Dengan 
hal tersebut penulis ingin fokus melakukan penelitian pada sub sektor perdagangan 
besar (Wholesale). 
Perdagangan besar dapat disebut sebagai wholesale trade yang merupakan 
kegiatan ekonomi berupa pembelian dan penjualan kembali barang dalam jumlah besar 
antara pedagang besar atau industri seperti impor, ekspor, dan distribusi. Sehingga sub 
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Dan sub sektor perdagangan besar (Wholesale) yang terdaftar di BEI memiliki skala 
besar jika dibandingkan dengan perusahaan lain. Maka dari itu, sub sektor tersebut 
diminati oleh para investor namun banyak perusahaan yang berada di sektor tersebut 
mengalami  penurunan dalam pembagian dividen. Adapun rata-rata kebijakan dividen 









                      Sumber : www.idx.com 
Gambar 1.1 Rata-Rata Dividend Payout Ratio (DPR) pada Sub Sektor 
Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2010-2019 
Gambar 1.1 yang disajikan dapat dilihat bahwa rata-rata DPR pada sub sektor 
perdagangan besar (wholesale) periode 2010-2019 menunjukan angka fluaktuatif 
cenderung menurun. Dimana di tahun 2010 DPR Sub sektor perdagangan besar 
(wholesale) memiliki persentase sebesar 26.47% dan pada 2019 mengalami penurunan 
dengan memiliki persentase sebesar 17.66%. Hal ini menujukan bahwa perusahaaan 
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Menurut Keown (2010) faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah 
pembatasan hukum, posisi likuiditas, tidak adanya sumber pendanaan lainnya laba 
dapat diramalkan atau tidak, kontrol kepemilikan dan inflasi. Menurut Sartono (2015) 
salah satu faktor yang mempengaruhi kebijkan dividen adalah rasio likuiditas. Rasio 
likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban utang jangka pendeknya. Sehingga likuiditas mempunyai hubungan searah 
dengan kebijakan dividen. 
Menurut Horme dan Jhohn (2009) “likuiditas perusahaan merupakan 
pertimbangan utama dalam banyak keputusan dividen, karena dividen menunjukan 
arus kas keluar, jadi makin besar posisi kas dan keseluruhan likuiditas perusahaan, 
maka makin besar kemampuan perusahaan untuk membayar dividen”. 
Menurut Kasmir (2016) menyatakan bahwa “rasio likuiditas atau rasio modal 
kerja adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa likuid perusahaan dengan 
cara membandingkan komponen neraca berupa aktiva lancar dengan hutang jangka 
pendek”. Semakin tinggi rasio likuiditas perusahaan, maka kemampuan untuk 
membayarkan dividen juga akan semakin tinggi (Komang, 2015). 
Alat ukur yang digunakan untuk melihat tingkat likuiditas yaitu dengan 
menggunakan Current Ratio (CR) karena Current Ratio merupakan rasio yang terkenal 
dan yang paling umum digunakan untuk menganalisa keuangan perusahaan. Menurut 
Sartono (2015) menyatakan bahwa “ Semakin tinggi Current Ratio ini berarti semakin 
besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban financial jangka pendek. 
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Sehingga, semakin besar perusahaan dalam memenuhi kebutuhan jangka pendeknya 
dengan aktiva lancar, maka posisi suatu perusahaan akan semakin kuat dan perusahaan 
juga akan membayar dividen semakin besar. Adapun rata-rata (Current Ratio) pada sub 
sektor perdagangan besar (Wholesale) di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019 
sebagai berikut: 
Sumber : www.idx.com 
Gambar 1.2 Rata-Rata Likuiditas (Current Ratio) pada Sub Sektor Perdagangan 
Besar (Wholesale) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019 
Berdasarkan gambar 1.2 diatas dapat dilihat bahwa current ratio yang terdapat 
pada perusahaan - perusahaan sub sektor perdagangan besar (wholesale) Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2019 menunjukan angka fluktuatif cenderung menurun. 
Dimana pada tahun 2019 nilai current ratio sebesar 1.59 kali yang artinya setiap Rp 1 
hutang lancar maka dijamin oleh 1.59 aktiva lancar. Jadi perbandingan aktiva lancar 
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sebelumnya yaitu sebesar 1.72 kali. Dengan nilai current ratio yang tinggi maka 
perusahan memiliki cukup aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 
Teori signaling mendukung variabel likuiditas dalam mempengaruhi kebijakan 
dividen. Maka dari itu, semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka semakin 
besar dividen yang mampu dibayar perusahaan kepada pemegang saham, dan 
sebaliknya (Sulisyawati dan Lestari, 2017). 
Hasil penelitian Sari & Suryantini (2019) bahwa likuiditas berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian Sulistiawati dan Lestari (2017) 
memiliki penelitian sejalan dengan hasil bahwa likuiditas berpengaruh terhadap DPR. 
Dan penelitian lainnya yang dilakukan oleh Putri dkk (2020), Setiawan dkk (2020) , 
dan Syahputra & Ijma (2020) dimana likuiditas tidak berpengaruh terhadap DPR. 
Faktor selanjutnya yang diduga mempengaruhi kebijakan dividen yaitu peluang 
investasi (Invesment Opportunitity Set). Menurut Brigham (2011) faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen yaitu berupa pembatasan obligasi, pembatasan sah  
am referen, pembatasan aturan penurunan nilai modal, pembatasan ketersediaan kas 
dan pembasatasan dendan pajak atasa laba yang terakumulasi secara tidak wajar, 
peluang investasi, sumber-sumber modal alternatif berupa biaya penjualan saham baru 
dan kemampuan untuk mensubsitusi utang dan ekuitas, pengendalian. 
IOS merupakan faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen karena untuk 
memperoleh IOS yang tinggi diperlukan pertumbuhan penjualan yang tinggi. Menurut 
Myers (1977) Invesment Opportunitity Set (IOS) merupakan: “keputusan investasi 




Sahda Salsa Bila, 2021 
ANALISIS PENGARUH LIKUIDITAS DAN INVESMENT OPPORTUNITY SET (IOS) TERHADAP KEBIJAKAN 
DIVIDEN PADA SUB SEKTOR PERDAGANGAN BESAR (WHOLESALE) YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA PERIODE 2010 – 2019 
Universitas Pendidikan Indonesia I repository.upi.edu I perpustakaan.upi.edu 
untuk melakukan pilihan tersebut diperlukan keputusan yang tepat untuk menggunakan 
dana yang ada guna mengembangkan perusahaan di masa mendatang atau 
membayarkan dividen kepada para investor. Tingkat IOS diukur dengan suatu proksi. 
Dalam penelitian ini proksi yang digunakan adalah proksi berbasis harga, salah 
satunya Market to Book Value of Equity Ratio (MBVE) karena menurut Kallapur & 
Trombley  (dalam Kumar , 2007) proksi ini paling valid digunakan paling banyak oleh 
peneliti di bidang keuangan di Amerika Serikat. MBVE juga mencerminkan bahwa 
pasar menilai return dari investasi perusahaan di masa depan dari return yang 
diharapkan dari ekuitasnya serta proksi ini memiliki korelasi yang tinggi untuk melihat 
pertumbuhan suatu perusahaan di masa yang akan datang. 
Adapun rata-rata Market to Book Value of Equity Ratio  (MBVE) pada sub sektor 
perdagangan besar (wholesale) di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2019 sebagai 
berikut : 
   
Sumber : www.idx.com (data telah diolah) 
Gambar 1.3 Rata-Rata Market to Book Value of Equity Ratio (MBVE) pada Sub 
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Periode 2010-2019 
Dapat dilihat pada gambar 1.3 bahwa nilai MBVE pada subsektor perdagangan 
besar (Wholesale) periode 2010 - 2019 menunjukan angka fluktuatif. Pada tahun 2019 
MBVE mengalami penurunan kembali. Jika nilai MBVE tersebut semakin tinggi 
menunjukan kecenderungan tingkat IOS perusahaan yang semakin tinggi. 
Menurut teori sinyal, Invesment Opportunity Set berhubungan positif terhadap 
kebijakan dividen. Namun menurut teori residual, Invesment Opportunity Set (IOS) 
merupakan landasan dari pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen karena investor 
lebih menyukai apabila suatu perusahaan menahan dan menginvestasikan kembali laba 
daripada pembagian dividen.  
Hasil penelitian Hidayat dkk (2019) memiliki hasil yang menunjukan bahwa 
IOS memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian Rahmawati (2017) 
menyatakan IOS berpengaruh terhadap pembayaran dividen. Serta penelitian Prihatini 
dkk (2018) yang menyatakan bahwa IOS berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dan 
penelitian lainnya yang dilakukan oleh Secsio dan Prasetyono (2016) dan Putri & 
Susetyo (2020) dimana memiliki hasil penelitian, bahwa IOS tidak berpengaruh 
terhadap kebijkan dividen,  
Penelitian mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen menarik 
untuk dilakukan karena hasil penelitian yang berbeda-beda sehingga peneliti terdorong 
untuk mendapatkan bukti empiris. Penelitian ini mencoba untuk mengaplikasikan dari 
penelitian sebelumnya, tatapi peusahaan yang akan diteliti yaitu pada subsektor 
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Berdasarkan latar belakang di atas judul yang di angkat dalam penelitian ini 
adalah :” Analisis Pengaruh Likuiditas dan Invesment Opportunity Set (IOS) 
Terhadap Kebijakan Dividen pada Sub Sektor Perdagangan Besar (Wholesale) 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Dari yang dipaparkan pada latar belakang diatas oleh penulis, oleh kerana itu 
penulis ingin mengetahui lebih lanjut mengenai Pengaruh Likuiditas dana Invesment 
Opportunity Set (IOS) terhadap Kebijakan Dividen pada Sub Sektor Perdagangan 
Besar (Wholesale) yang Terdaftar Di Busa Efek Indonesia (BEI) Periode 2010-2019). 
1. Bagaimana gambaran Likuiditas pada Sub Sektor Perdagangan Besar (Wholesale) 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019? 
2. Bagaimana gambaran Invesment Oppotunity Set (IOS) pada Sub Sektor 
Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Periode 2010-2019? 
3. Bagaimana gambaran Kebijakan Dividen pada Sub Sektor Perdagangan Besar 
(Wholesale) yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010- 2019? 
4. Bagaimana pengaruh Likuiditas dan Invesment Opportunity Set (IOS) terhadap 
kebijakan dividen pada Sub Sektor Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019? 
1.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya Tujuan 
penelitian ini adalah : 
1. Memberikan gambaran mengenai Likuiditas pada Sub Sektor Perdagangan Besar 
(Wholesale) yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010- 2019. 
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Sektor Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar Di Busa Efek Indonesia 
(BEI) Periode 2010-2019. 
3. Memberikan gambaran mengenai Kebijakan Dividen pada Sub Sektor 
Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 
2010-2019. 
4. Mengetahui pengaruh Likuiditas dan Invesment Opportunity Set (IOS) terhadap 
kebijakan dividen pada Sub Sektor Perdagangan Besar (Wholesale) yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2019. 
1.3 Manfaat Penelitian 
1. Manfaat  Teoritis 
Penelitian ini dapat menjadi tambahan referensi selanjutnya yang berhubungan 
dengan kebijakan dividen, dengan faktor yang mempengaruhi. Seperti likuiditas dan 
Invesment Opportunity Set (IOS) yang mempengaruhi kebijakan dividen. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk para investor sebagai   
bahan pertimbangan dalam menilai perusahaan dengan melihat kebijakan dividen, 
Likuiditas, dan Invesment Opportunitiy Set (IOS) untuk menanamkan modalnya 
atau menginvesatasikan dananya pada perusahaan di sub sektor tersebut agar lebih 
tepat. 
b. Bagi Calon Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan para calon investor untuk 
memberikan pandangan dan bahan pertimbangan dalam berinvestasi dengan 
melihat kebijakan dividen, Likuiditas, dan Invesment Opportunity Set (IOS) agar 
keputusan berivestasi memilih perusahaan itu tepat. 
c. Bagi Pihak Perusahaan Manajemen 
Hasil penelitian ini diharapkan membantu manajemen perusahaan untuk bahan 
pertimbangan kebijakan dividen agar memberikan acuan dalam memperbaiki 
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d. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil penelitian ini diharapkan digunakan sebagai bahan refensi tentang 
Likuiditas, Invesment Opportunitiy Set (IOS) dan Kebijakan dividen untuk 
mengembangkan penelitian berikutnya. 
 
